




1.1 Latar Belakang 
Badan Usaha Milik Negara adalah badan usaha yang seluruh atau sebagian 
besar modalnya dimiliki oleh negara melalui penyertaan secara langsung yang 
berasal dari kekayaan Negara yang dipisahkan. Suatu perusahaan BUMN 
dipimpim oleh direksi. Direksi adalah organ BUMN yang bertanggung jawab atas 
pengurusan BUMN untuk kepentingan dan tujuan BUMN, serta mewakili BUMN, 
baik di dalam maupun di luar pengadilan (Pasal 1 angka 1 dan angka 9 Undang-
undang Nomor 19 Tahun 2003). Bentuk perusahaan BUMN ada dua, yaitu 
perusahaan perseroan (persero) dan perusahaan umum (perum).  
Perusahaan perseroan, yang selanjutnya disebut persero, adalah BUMN 
yang berbentuk perseroan terbatas yang modalnya terbagi dalam saham yang 
seluruh atau paling sedikit 51% sahamnya dimiliki oleh Negara Republik 
Indonesia yang tujuan utamanya mengejar keuntungan. Perusahaan umum, 
yang selanjutnya disebut perum, adalah BUMN yang seluruh modalnya dimilki 
oleh Negara dan tidak terbagi atas saham, yang bertujuan untuk kemanfaatan 
umum yang berupa penyediaan barang dan/atau jasa yang bermutu tinggi dan 
sekaligus mengejar keuntungan berdasarkan prinsip pengelolaan perusahaan. 
Kekayaan Negara yang dipisahkan dalam penyertaan modal BUMN adalah 
kekayaan Negara yang berasal dari Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara 
(APBN).  
Sebagai Badan Usaha Milik Negara yang sebagian besar modalnya dimiliki 
oleh Negara tentunya dalam pendiriannya memiliki maksud dan tujuan. Tujuan 
2 
 
dari BUMN tersebut diatur dalam Pasal 2 Undang-Undang Nomor 19 Tahun 
2003, yaitu: 1) Tujuan pendirian BUMN adalah untuk memberikan sumbangan 
bagi perkembangan perekonomian nasional pada umumnya dan penerimaan 
Negara pada khusunya. BUMN diharapkan dapat meningkatkan mutu pelayanan 
pada masyarakat sekaligus memberikan kontribusi dalam meningkatkan 
pertumbuhan nasional dan membantu penerimaan Negara. 2) Tujuan pendirian 
BUMN adalah untuk mengejar keuntungan. Meskipun tujuan persero adalah 
untuk mengejar keuntungan, namun dalam hal-hal tertentu adalah untuk 
melakukan pelayanan umum. 3) Tujuan pendirian BUMN adalah untuk 
menyelenggarakan kemanfaatan umum berupa penyediaan barang dan/atau 
jasa yang bermutu tinggi dan memadai bagi pemenuhan hajat hidup orang 
banyak. Dengan maksud dan tujuan ini, setiap hasil dari BUMN baik barang 
maupun jasa dapat memenuhi kebutuhan masyarakat. 4) Tujuan pendirian 
BUMN adalah menjadi perintis kegiatan-kegiatan usaha yang belum dapat 
dilaksanakan oleh sektor swasta dan koperasi. 5) Tujuan pendirian BUMN 
adalah turut aktif memberikan bimbingan dan bantuan kepada pengusaha 
golongan ekonomi lemah, koperasi, dan masyarakat. Kegiatan BUMN harus 
sesuai dengan maksud dan tujuannya serta tidak bertentangan dengan 
peraturan perundang-undangan, ketertiban umum, dan/atau kesusilaan. Menurut 
Hamid dan Anto (2000) dalam Dewi, BUMN didesain untuk tujuan tertentu, 
seperti menciptakan lapangan pekerjaan, pengembangan daerah, merintis sektor 
yang belum dimasuki swasta, menyediakan fasilitas semi publik. Ringkasnya, 
tujuan BUMN adalah memaksimumkan kesejahteraan masyarakat serta 




Keberadaan Perusahaan Negara atau Badan Usaha Milik Negara (BUMN) 
sebagai salah satu pilar dari perekonomian Indonesia sendiri didasarkan pada 
UUD 1945, disamping keberadaan perusahaan swasta dan koperasi. 
Keterlibatan Negara pada perusahaan tersebut merupakan cerminan dari 
subtansi pasal 33 UU tersebut, yang menyatakan bahwa “Cabang-cabang 
produksi yang penting bagi Negara dan yang menguasai hajat hidup orang 
banyak dikuasai oleh Negara” (Ayat 2). “Bumi, air, dan kekayaan alam yang 
terkandung didalamnya dikuasai oleh Negara dan dipergunakan sebesar-
besarnya untuk kemakmuran rakyat” (Ayat 3). 
Salah satu implementasi dari pasal tersebut adalah bahwa Negara melalui 
unit-unit kegiatan usahanya yaitu BUMN, melakukan kegiatan usaha untuk 
menciptakan barang dan jasa serta mengelola sumber daya alam yang ada 
untuk memenuhi kebutuhan masyarakat luas. Dengan demikian maka BUMN 
mempunyai peran yang penting dalam menunjang pelaksanaan pembangunan 
nasional khususnya dalam bidang perekonomian. Mengingat peran BUMN 
adalah sebagai penunjang pelaksanaan pembangunan nasional, khusunya di 
bidang perekonomian maka kebijaksanaan pemerintah dalam melakukan 
pembinaan terhadap BUMN disesuaikan dengan kebijakan nasional. Kebijakan 
terhadap BUMN ini memilki dua sisi yang berbeda yaitu disatu sisi BUMN 
sebagai perusahaan maka harus mengejar keuntungan yang sebesar-besarnya 
dan disisi lain sebagai perusahaan pemerintah maka BUMN harus melakukan 
pelayanan umum kepada masyarakat yang harus dijalankan sesuai dengan PP 
No.45 tahun 2005 tentang Pendirian, Pengurusan, Pengawasan, dan 
Pembubaran Badan Usaha Milik Negara. Hal inilah membuat BUMN sulit untuk 
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menentukan kebijakan sendiri sehingga keuntungan yang dihasilkan kurang 
maksimal.  
Untuk meningkatkan kinerja dan efisiensi BUMN, pemerintah melakukan 
banyak kebijakan dan salah satunya adalah privatisasi BUMN. Istilah privatisasi 
sering diartikan sebagai pemindahan kepemilikan industri dari pemerintah ke 
sektor swasta, seperti yang dikemukakan oleh C. Pas, B. Lowes, dan L. Davies 
dalam Handoko (2013) yang mengartikan privatisasi sebagai “denasionalisasi 
suatu industri, mengubahnya dari kepemilikan pemerintah menjadi kepemilikan 
swasta”. Dalam arti sempit privatisasi dapat diartikan sebagai pengalihan 
kepemilikan aset yang sebelumnya dikuasai oleh negara menjadi milik swasta. 
Pengertian ini sesuai dengan Undang-Undang No.19 tahun 2003 tentang BUMN, 
yaitu penjualan saham persero, baik sebagian maupun seluruhnya, kepada pihak 
lain dalam rangka meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan, memperbesar 
manfaat bagi Negara dan masyarakat, serta memperluas pemilikan saham oleh 
masyarakat.  
Kebijakan privatisasi terhadap BUMN ini menimbulkan pro dan kontra dalam 
masyarakat. Ada yang berpendapat bahwa BUMN adalah aset Negara dan 
kepemilikannya harus dipertahankan oleh pemerintah walaupun terus merugi. 
Sebagian lagi berpendapat bahwa bahwa pemerintah tidak perlu sepenuhnya 
memiliki BUMN, yang terpenting BUMN tersebut dapat mendatangkan manfaat 
yang lebih baik bagi Negara dan masyarakat Indonesia. Privatisasi bukanlah 
kebijakan final, namun merupakan suatu metode regulasi untuk mengatur 
aktivitas ekonomi sesuai dengan mekanisme pasar. Kebijakan privatisasi 
dianggap dapat membantu pemerintah untuk mengatasi defisit APBN dan 
5 
 
menopang pendapatan Negara sekaligus menjadikan BUMN lebih efisien dan 
profitable dengan melibatkan swasta dalam pengelolaanya.  
Privatisasi mencakup kontrak manajemen, kerjasama operasi (KSO), 
kerjasama bangun kelola dan alihkan (BOT), kerjasama bangun dan operasikan 
(BOO), usaha patungan, penjualan saham secara langsung (direct placement) 
dan go publik. Pemerintah telah menetapkan bahwa yang diutamakan dalam 
kebijakan ini adalah go publik. Tiga alasan mendasar mengapa BUMN harus go 
publik; 1) Guna meningkatkan penerimaan Negara melalui bunga komersil dan 
untuk meningkatkan penerimaan BUMN yang kemudian digunakan untuk 
melakukan investasi baru. 2) Dengan melakukan go publik maka BUMN harus 
transparan di hadapan Badan Pengawas Pasar Modal (sekarang sudah 
digantikan oleh Otoritas Jasa Keuangan) dan masyarakat investor. 3) Alasan 
terakhir adalah untuk mendorong pertumbuhan pasar modal Indonesia. 
Berikut ini akan disajikan kinerja finansial beberapa perusahaan BUMN 























Jumlah BUMN 150 158 157 158 
Total Asset 810.419 935.587 1.163.644 1.177.755 
Total Kewajiban 678.783 662.539 761.507 695.831 
Total Ekuitas 131.636 273.048 402.137 481.924 
Total Pendapatan 215.467 238.048 464.205 495.214 
Total Laba 




















ROA Rata-Rata (%) 2.28 2.74 2.20 2.49 
ROE Rata-Rata (%) 14.00 9.40 6.40 6.10 
Sumber: revitalisasi BUMN 2005-2009 
Keterangan: 
*) 13 perusahaan tidak ada laporan dan diasumsikan rugi. 
** 6 perusahaan belum menyampaikan laporan dan diasumsikan rugi. 
 
Pada tahun 2001 total pendapatan dari seluruh BUMN adalah Rp. 199,6 
triliun dibandingkan dengan total aset Rp. 843,2 triliun. Dari total 145 BUMN 
yang ada memang masih menghasilkan keuntungan sebesar Rp. 28,8 triliun. 
Namun kurang lebih 80% keuntungan yang didapatkan merupakan kontribusi 
hanya dari 11 BUMN saja, sehingga ini menunjukkan bahwa 134 BUMN yang 
lainnya belum menunjukkan kinerja yang optimal. Angka rata-rata ROA berkisar 
diantara 2,2%-2,7%, hal ini mengindikasikan bahwa produktivitas pengelolaan 
aset masih rendah. Secara keseluruhan, hingga tahun 2004 kinerja BUMN masih 
kurang optimal karena keuntungan rata-rata masih sangat rendah dan masih 
banyak BUMN yang merugi. 
Berikut juga akan disajikan perkembangan harga saham beberapa BUMN 




Tabel 1.2 Beberapa Perubahan Harga Saham BUMN yang Diprivatisasi 






1 PT. PGN, Tbk. 1.500 1.980 480 
2 PT. Bank BRI, Tbk. 875 2.750 1.875 
3 PT. Bank Mandiri, Tbk. 575 1.880 1.305 
4 PT. Telkom, Tbk. 2.050 4.950 2.900 
5 PT. Kimia Farma, Tbk. 200 200 - 
6 PT. Batubara Bukit 
Asam, Tbk. 
675 1.590 915 
7 PT. Adhi Karya, Tbk. 150 870 720 
Sumber: masterplan revitalisasi BUMN 2005-2009. 
   
  Progam privatisasi yang telah dilaksanakan pemerintah telah menunjukkan 
bebrapa hasil positif dan negatif. Dari segi positif terjadi kemajuan dilihat dari 
kinerja BUMN yang go public dan dicerminkan dari kenaikkan harga saham 
mereka. Privatisasi melalui penjualan saham melalui Bursa Efek Indonesia telah 
meningkatkan nilai kapitalisasi pasar. Sampai akhir Oktober 2007, BUMN telah 
memberi kontribusi nilai kapitalisasi pasar modal sebesar Rp. 634,30 triliun atau 
sebesar 34 persen. Kontribusi yang cukup signifikan ini hanya diberikan oleh 15 
perusahaan BUMN yang telah listed di bursa efek. 
  Bukan hanya BUMN saja yang mengalami kenaikkan harga saham setelah 
IPO di Bursa Efek Indonesia, berikut juga disajikan data kenaikkan harga saham 
BUMS pada tabel 1.3. 
Tabel 1.3 Perubahan Harga Saham BUMS  
Saham BUMS Harga Perdana Harga Per 
1/12/2010 
Selisih 
BBCA 1.400 6.400 5.000 
ITMG 14.000 50.750 36.750 
UNVR 3.175 16.500 13.325 
Sumber: Data Sekunder Diolah 
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Melihat tabel di atas, menunjukkan bahwa kinerja saham BUMS tidak kalah baik 
dari BUMN terbukti dengan kenaikkan harga saham BUMS setelah IPO di Bursa 
Efek Indonesia.  
Melihat perkembangan kinerja keuangan BUMN setelah kebijakan privatisasi 
tentunya akan meningkatkan daya saing BUMN terhadap BUMS dalam pasar 
modal Indoesia. Para investor pastinya akan sangat tertarik untuk 
menginvestasikan dananya ke perusahaan BUMN bila melihat kinerja keuangan 
BUMN yang semakin meningkat dan efisien. Apalagi ada pemerintah dalam 
pengelolaan perusahaan BUMN akan semakin membuat kepercayaan investor 
meningkat. Kinerja dan efisiensi BUMN ini bisa dilihat dari terus meningkatnya 
harga saham perusahaan BUMN dari awal ipo sampai sekarang, ini 
membuktikan bahwa pasar tertarik terhadap saham perusahaan BUMN.  
  Pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk berbagai instrumen 
keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik surat utang (obligasi), 
ekuitas (saham), reksa dana, instrument derivatif maupun instrument lainnya. 
Pasar modal merupakan sarana pendanaan bagi perusahaan maupun institusi 
lain (misalnya pemerintah), dan sebagai sarana bagi kegiatan berinvestasi. 
Dengan demikian, pasar modal memfasilitasi berbagai sarana dan prasarana 
kegiatan jual beli dan kegiatan terkait lainnya. Instrumen keuangan yang 
diperdagangkan di pasar modal merupakan instrumen jangka panjang (jangka 
waktu lebih dari satu tahun) seperti saham, obligasi, waran, right, reksa dana, 
dan berbagai instrumen derivatif seperti option, futures, dan lain-lain. 
  Undang-undang Pasar Modal No. 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal 
mendefinisikan pasar modal sebagai “kegiatan yang bersangkutan dengan 
Penawaran Umum dan perdagangan Efek, Perusahaan Publik yang berkaitan 
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dengan Efek uang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan 
dengan Efek”.  
  Pasar Modal memiliki peranan penting bagi perekonomian suatu Negara 
karena pasar modal menjalankan dua fungsi, yaitu pertama sebagai sarana bagi 
pendanaan usaha atau sebagai sarana bagi perusahaan untuk mendapatkan 
dana dari masyarakat pemodal (investor). Dana yang diperoleh dari pasar modal 
dapat digunakan untuk pengembangan usaha, ekspansi, penambahan modal 
kerja dan lain-lain, kedua pasar modal menjadi sarana bagi masyarakat untuk 
berinvestasi pada instrumen keuangan seperti saham, obligasi, reksa dana, dan 
lain-lain. Dengan demikian masyarakat dapat menempatkan dana yang 
dimilikinya sesuai dengan karakteristik keuntungan dan risiko masing-masing 
instrument. 
  Mengingat perkembangan pasar modal yang begitu pesat dan juga 
mempunyai peranan yang sangat penting terhadap perekonomian suatu Negara, 
maka pada umumnya pasar modal sangat sensitif terhadap terjadinya suatu 
peristiwa dan informasi yang diterima oleh para pelaku pasar modal. Salah satu 
peristiwa yang dapat mempengaruhi pasar modal adalah pengumuman 
pembagian dividen. Dividen sendiri merupakan pembagian keuntungan dari 
emiten saham yang diterima oleh investor saham pada setiap periode tertentu 
selama saham masih dimiliki.  
  Penelitian yang dilakukan oleh Apriani (2005) yang menguji reaksi pasar 
terhadap kenaikkan/penurunan dividen menyimpulkan bahwa pasar bereaksi 
kuat terhadap pengumuman kenaikkan/penurunan dividen oleh utilitas publik. 
Penlitian yang dilakukan oleh Apriani (2005) juga didukung oleh penelitian yang 
dilakukan oleh Lani Siaputra dan Adwin Surja Atmadja yang menguji pengaruh 
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pengumuman dividen terhadap perubahan harga saham sebelum dan sesudah 
ex-dividend date yang menyimpulkan bahwa terjadi perbedaan perubahan harga 
saham yang signifikan sebelum dan sesudah ex-dividend date.  
  Berdasarkan temuan dari penelitian di atas maka bisa disimpulkan bahwa 
pengumuman tentang pembagian dividen dapat mempengaruhi perilaku investor 
dalam menentukan untuk membeli atau menjual saham. Bagi investor saham 
jangka panjang dividen bisa dijadikan sebagai penghasilan rutin dan bagi trader 
jangka pendek dividen bisa dijadikan sebagai penghasilan tambahan selain 
capital gain.  
  Menurut Jogiyanto (2013), reaksi pasar modal terhadap kandungan suatu 
informasi dapat dipelajari melalui event study atau studi peristiwa. Metode ini 
dapat digunakan untuk mengamati pergerakan harga saham di pasar modal 
ketika terjadi suatu peristiwa dan untuk mengetahui apakah saat terjadi peristiwa 
tersebut terdapat imbal balik investasi yang tidak biasa yang diterima oleh para 
investor. Apabila suatu peristiwa mengandung sebuah informasi, maka 
diharapkan pasar dapat bereaksi pada saat informasi tersebut diterima oleh 
pasar. 
  Banyaknya perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia menunjukkan 
bahwa pasar modal Indonesia sudah berkembang dengan pesat. Apa lagi 
perusahaan milik Negara juga sudah go public membuat pasar modal menjadi 
salah satu lahan potensial untuk menarik investor dalam rangka pembangunan 
nasional. Listingnya perusahaan-perusahaan milik Negara ini juga akan 
membuat pasar modal Indonesia semakin hidup dan perusahaan-perusahaan 
baik swasta maupun BUMN harus memperbaiki kinerja keuangan mereka dan 
memkasimalkan keuntungan mereka guna menarik minat investor. Ini 
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menunjukkan bahwa kebijakan privatisasi BUMN yang dilakukan oleh 
pemerintah sudah tepat, selain membuat kinerja keuangan dan efisiensi BUMN 
semakin membaik juga membuat pasar modal Indonesia semakin berkembang, 
namun pemerintah melalui Otoritas Jasa Keuangan juga harus tetap mengontrol 
pelaksanaan pasar modal Indonesia dengan baik agar para investor tetap 
percaya pada pasar modal Indonesia. 
  Berdasarkan fakta-fakta di atas, tentunya akan menarik untuk 
membandingkan bagaimana reaksi pasar terhadap peristiwa pengumuman 
pembagian dividen yang dilakukan oleh perusahaan BUMN dengan perusahaan 
swasta yang akan tercermin dari terjadinya abnormal return saham sebelum dan 
setelah pengumuman pembagian dividen. Informasi pembagian dividen ini bisa 
dianggap sebagai suatu peristiwa yang mengandung sebuah informasi tentang 
kinerja keuangan suatu perusahaan dan prospek perusahaan tersebut di masa 
depan. Perbandingan ini akhirnya nanti akan menggambarkan seberapa 
besarkah kepercayaan investor terhadap saham BUMN dan perusahaan swasta 
di Bursa Efek Indonesia. Oleh sebab itu, berdasarkan latar belakang di atas dan 
juga dari hasil dari beberapa penelitian serta fakta-fakta yang telah diungkapkan 
di atas, maka penulis tertarik untuk meneliti perbandingan pola pergerakan harga 
saham sebelum dan setelah pengumuman pembagian dividen antara saham 
BUMN dengan BUMS. Adapun judul yang diajukan dalam penelitian ini adalah 
“Perbandingan Reaksi Pasar Saham antara Saham BUMN dengan Saham 
BUMS Sebelum dan Setelah Pengumuman Pembagian Dividen (Sektor 





1.2 Rumusan Masalah 
  Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka rumusan 
masalah yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:  
1. Apakah terdapat perbedaan reaksi pasar antara peristiwa pengumuman 
pembagian dividen yang dilakukan oleh BUMN dengan BUMS? 
2. Apakah terdapat perbedaan reaksi pasar saham antara saham BUMN 
dengan saham BUMS sebelum dan setelah pengumuman pembagian 
dividen pada sektor primer, sekunder dan tersier? 
1.3 Tujuan Penelitian 
  Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini 
adalah:  
1. Untuk membandingkan reaksi pasar antara peristiwa pengumuman 
pembagian dividen yang dilakukan oleh BUMN dengan BUMS. 
2. Untuk mengetahui perbedaan reaksi pasar saham antara saham BUMN 
dan saham BUMS sebelum dan setelah pengumuman pembagian dividen 
pada sektor primer, sekunder dan tersier. 
1.4 Manfaat Penelitian 
  Manfaat yang diharapkan dari hasil penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Dapat memberikan tambahan teoritis melalui hasil temuan dan bukti 
empiris yang dapat dipertanggungjawabkan yang berkaitan dengan pasar 
modal, khususnya tentang pengaruh pengumuman pembagian dividen 
terhadap pola perubahan harga saham BUMN dan BUMS. 
2. Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan 
referensi untuk penelitian yang lebih lanjut mengenai pasar modal, 
13 
 
khususnya tentang pengaruh pengumuman pembagian dividen terhadap 
pola perubahan harga saham BUMN dan BUMS. 
3. Hasil dari penelitian juga diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan 
pertimbangan bagi investor maupun calon investor saham untuk 
mempelajari pola perubahan harga saham agar menghasilkan keuntungan 
yang maksimal dari investasi yang dilakukan. 
